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Donald Trump’in ABD bagkani segilmesi ile birlikte ABD hisse senetleri endekslerinde tarihi zirveler kirllmaya
devam ediyor. Bu olumlu hareket igerisinde ABD bankacilik endeksinin (KBW Bank Index) de %15,6’lik rallisi
g6z kamastiriyor.

Avrupa tarafinda ise goézler 4 Aralik’ta gergeklesecek olan italya referandumu 6ncesi fiyatlamalarda olacaktir.

Guglii dolar ile emtia fiyatlar1 ve geligmekte olan iilke para birimleri satis baskisina maruz kaliyor. TCMB’nin
slirpriz faiz artinmina ragmen, AB parlemantosunun karari sonrasinda dolar/TL yeni rekor yiiksek seviyeleri
gordii.

Otomotiv sektoriinde sadece aracin motor silindir hacmini dikkate alan ve vergide adalet ilkesi hususunda
siipheler tasiyan vergi sistemi silindir hacminin yaninda fiyati da dikkate alacak sekilde degistirilerek
yuriirlige girdi.

Donald Trump’in ABD baskani secilmesi ile birlikte ABD hisse senetleri endekslerinde tarihi zirveler kirilmaya devam
ediyor. Bu olumlu hareket igerisinde ABD bankacilik endeksinin (KBW Bank Index) de %15,6’lik rallisi g6z
kamastiriyor. ABD’de sigorta sektord dahil tim finansal sektdr ekonomide uretilen toplam katma degerin %7,2’sini
karsiliyor). Olasi bir Hillary Clinton yonetiminde yeni sermaye yeterlilik kriterleri ile yUzlesmesi beklenen finansal
sektorin bu baskidan kurtulmasinin yaninda sektorin regllasyonunu saglayan ve 2011’den bu yana ydururlikte olan
Dodd-Frank yasasinin bazi hilkkimlerinin Trump ydnetiminde geri birakilacag beklentisi de fiyatlanmakta. Ongdriilen
Trump politikalarinin enflasyon beklentilerini ylikseltmesi ile birlikte ABD faizlerinde de yukari yonli hareketler hafta
boyunca devam etti. ABD 10 yillik tahvil faizleri %2,40’1 asarken Aralik ayi toplantisinda FED’ten beklenen faiz
artisinin arttk hemen hemen kesinlesmis olmasiyla birlikte 2 yillik tahvil faizleri %1,2 seviyelerine yaklasti (son 6,5
senenin en yuksek seviyesi). Bu hafta icerisinde kiresel piyasalar ABD verilerine odaklanacaktir. Sali gini ABD’de
Uglncl geyrek milli geliri blyimesinin revizyonu agiklanacak. Gegen ay %2,9 olarak agiklanan verinin %3,0’e revize
edilmesi beklenmektedir. Persembe giini agiklanacak olan Kasim ayi ISM imalat verilerinde ise piyasa gegen aydan
daha kuvvetli bir veri 6ngérmektedir (gectigimiz hafta agiklanan Markit PMI verileri son 13 ayin en yuksek degerine
isaret etmisti). Ancak secgimler sonrasi reel dolar kurundaki (trade-weighted) %4 degerlenme ile imalat tarafindaki
kuvvetlenme sinirli kalabilir. Cuma gini agiklanacak olan istihdam raporu ise piyasanin bu haftaki temek odak
noktasl. Her ne kadar Aralik ayinda faiz artigi artik tamamen fiyatlarda olsa da 180 bin kisilik istihdam artis1 ve/veya
saatlik Ucretlerdeki %0,2’lik artis beklentisinin anlaml bir sekilde asilmasi Aralik ayindaki FED tahminlerini daha sahin
noktalara tasiyabilir. Bu yondeki bir veri gelismekte olan ulke varlik fiyatlarinda ek bir baski olusturabilir.

Avrupa tarafinda ise gozler 4 Aralik’ta gergeklesecek olan italya referandumu éncesi fiyatlamalarda olacaktir. italya
1948'de uygulamaya alinan anayasasini degistirmeyi oylayacak. italyan meclisindeki iki kanadinin giicti mimkiin
mertebe esit olarak paylasmasinin hedeflendigi mevcut anayasada, referandum yoluyla, Senato’nun guctnin bir
miktar zayiflatiimasi hedefleniyor. Olasi bir “hayir” oyu Bagbakan Renzi'nin istifasi ile sonug¢lanacaktir. 4 Aralik’taki
ikinci 6nemli olay ise Avusturya segimleri olacaktir.

Gugll dolar ile emtia fiyatlari ve gelismekte olan Ulke para birimleri satis baskisina maruz kaliyor. TCMB’nin slrpriz
faiz artinrmina ragmen, AB parlemantosunun karari sonrasinda dolar/TL yeni rekor yiksek seviyeleri gérdi. Hafta
icinde TCMB 1 haftalik repo faizinde (politika) 50 baz puan, gecelik bor¢ verme faizinde (marjinal fonlama orani) ise
25 baz puan artis gerceklestirerek bu faizleri, sirasiyla, %8,00 ve %8,50 oranlarina yukseltti. Merkez Bankasi gecelik
bor¢clanma faiz orani olan koridorun alt bandinda ise degisiklige gitmedi. Her ne kadar TCMB tarafindan faiz
koridorunda sadelesme surecinin tamamlandigina yonelik bir aciklama gelmemis olsa da biz bu yondeki adimlarin
uzunca bir sure i¢in giindemden kalmis oldugunu diusunmekteyiz. Para politikasinda sikilasma anlamini tasiyan bu
kararin uzun suredir baski altinda bulunan TL’nin degerini korumak adina alinmig oldugunu gdzlemliyoruz. Kur
geciskenligi kanalyla fiyatlama davranislarinda bozulma ihtimali, Banka'nin fiyat istikrari hedefi Gzerinde risk yarattigi
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icin komite Uyeleri piyasa beklentilerinin Uzerinde bir sikilastirmaya gitti. Banka, toplam talepteki yavaslamanin
enflasyondaki disisli destekledigine hilkkmetmekte. Uzun siredir katilik sergileyen hizmet enflasyonunda gegen ay
yasanan gevseme ile bu durum agikga gorilmektedir. Bununla birlikte, yakin donemde kuresel belirsizliklerdeki artis
ve ylksek oynakliklara bagh olarak yasanan doviz kuru hareketlerinin enflasyon goériinimiine dair yukari yonla risk
olusturmakta oldugu ifadesi karar metninde yer aldi. Son doért ayda TL’nin nominal olarak ABD dolari karsisinda %18
deger vyitirdigini hatirlatalim. Bu baskiyl kirabilmek adina TCMB yabanci para zorunlu karsilik oranlarinda indirime
giderek (piyasaya doviz likiditesi saglayarak) faiz kararini destekleyecek tedbirler de almis oldu. Banka’'nin hesabina
goére s6z konusu degisiklik ile finansal sisteme yaklasik 1,5 milyar dolarlik ilave likidite saglanmis olacaktir. Ancak
Banka’'nin resmi brit rezervlerinin son haftada 100 milyar dolar (bir hafta evvel 106 milyar dolarin Uzerindeydi)
seviyesine gerilemis olmasi bu kanalda ¢ok da rahat olunmamasi gerekliligini ortaya koymaktadir. Son bir tedbir
olarak TCMB, 31 Aralik tarihine kadar vadesi dolacak olan “ihracat” ve “dOviz kazandirici hizmetler” reeskont kredileri
icin azami 31 Mart 2017 tarihine kadar vade uzatilabilmesine / vade uzatimi imkaninin kullaniimayip kredinin
vadesinde ddenmesi halinde, kredi geri édemelerinin TL cinsinden yapilabilmesine ve bu islemlerde geri 6deme
tarihindeki Banka ddviz alis kurunun kullaniimasina olanak taninmasina karar verilmistir.

Otomotiv sektériinde sadece aracin motor silindir hacmini dikkate alan ve vergide adalet ilkesi hususunda supheler
tasiyan vergi sistemi silindir hacminin yaninda fiyati da dikkate alacak sekilde degistirilerek yurirlige girdi. Yeni
sisteme gore:

- Turkiye'de binek arag¢ satiglarinin %96'sini olusturan 1600 cc alti motor hacmine sahip araglarda %45 olan vergi,
fiyata gore ug¢ bolime ayrilarak %45-60 arasinda vergilendiriimeye basladi. 1,600cc alti araglardan vergisiz fiyati
40,000 TL altinda olanlarda (bu grubun %42’si) OTV orani %45 olarak sabit tutulurken 40,000-70,000 TL arasinda
(bu grubun %40’1) OTV orani %45'ten %50’ye yiikseltildi. Ayni grupta vergisiz fiyati 70,000 TL Ustii araglarda (bu
grubun %17’si) ise vergi orani %45'ten %60'a yikseltildi. Bakanligin verdigi bilgilere gore 1,600cc alti 40,000 ile
70,000 TL arasinda vergisiz fiyattaki araclarin fiyatinda vergi kaynakli 2,360 TL ile 4,130 TL fiyat artigl
gerceklesecek; bu da yaklasik %3’lUk fiyat artisina neden olacak. Ayrica 70,000 TL Uzeri fiyata sahip araglarda ise
12,390 TL yani %10’luk bir fiyat artisi yasanacak.

- Otomotiv satislarinin yaklasik %3-%3,5'ini 1600-2000 cc aras! araglar, yaklasik %0,5-1 arasini ise 2000 cc ve
Uzeri araglardan olusuyor. 1600-2000 cc arasi motor silindir hacmine sahip olan araglarda %90 olan vergileme
orani %110’a ylkseltildi ancak bu kategoride yer alan ve vergisiz fiyatt 100,000 TL'nin altinda olan araglarda
%110 olan OTV %100 olarak uygulanacak. 2,000 cc iizeri araglarda ise %145 olan vergi orani %160’a ¢ikarildi.

Maliye Bakani Naci Agbal, diizenlemenin gelir artirici amagli olmadigini ancak ikincil bir etken olarak bitgeye 3 milyar
TL civarinda vergi geliri artirici etki beklediklerini ifade etti. Ote yandan yapilan diizenlemenin enflasyon sepetinde
%4,5’lik agirhga sahip otomobil fiyatlari kanaliyla yillik enflasyon Uzerinde en az 0,16 puan artirici yénde etki
edecegini hesaplamaktayiz.
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UYARI NOTU:

Bu e-posta mesaji ve ekleri gonderildidi kisi ya da kuruma 6zeldir ve gizlidir. Higbir sekilde tglinci kigilere agiklanamaz ya da yayinlanamaz. Yetkili
alicilardan biri degilseniz, bu mesajin herhangi bir sekilde ifsa edilmesi, kullaniimasi, kopyalanmasi, yayilmasi veya mesajda yer alan hususlarla ilgili
olarak herhangi bir islem yapilmasinin kesinlikle yasak oldugunu bildiririz. E§er mesajin alicisi veya alicisina iletmekten sorumlu kisi degilseniz litfen
mesaji sisteminizden siliniz ve géndereni uyariniz. Génderen ve Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S., bu mesajin igerdigi bilgilerin dogrulugu,
guncelligi ve eksiksiz oldugu konusunda bir garanti vermemektedir, igerik Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. tarafindan her zaman degistirilebilir.
Bu e-posta yer alan bilgiler “Yatinm Finansman Menkul Degerler A.$.” tarafindan genel bilgilendirme amaci ile her tirli veri, yorum ve degerlendirmeler
hazirlandigi tarih itibariyle mevcut piyasa kosullari ve guvenilirligine inanilan kaynaklara dayanilarak hazirlanmistir. Bu kaynaklarin kullaniimasi nedeni ile
ortaya cikabilecek hatalardan Yatirrm Finansman Menkul Degerler A.$ sorumlu degildir. Burada yer alan yatinm bilgi, yorum ve tavsiyeleri yatirm
danismanhidi kapsaminda degildir. Yatinm danismanlidi hizmeti, kisilerin risk ve getiri tercihleri dikkate alinarak kisiye 6zel sunulmaktadir. Burada yer
alan ve higbir sekilde yonlendirici nitelikte olmayan igerik, yorum ve tavsiyeler ise genel nitelikte olup, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel gorislerine
dayanmaktadir. Bu tavsiyeler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak
yatinm karari verilmesi beklentilerinize uygun sonuclar dogurmayabilir. Bu e-posta igeriginde yer alan gesitli bilgi ve géruslere dayanilarak yapilacak
ileriye dénlk yatinmlar ve ticari iglemlerin sonuglarindan ya da ortaya gikabilecek zararlardan Yatinm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu
tutulamaz. Mesajin igeriginden, iletiimesinden, alinmasindan, saklanmasindan, gizliliginin korunamamasindan, virlis icermesinden ve sisteminizde
yaratabilecegi zararlardan Yatirm Finansman Menkul Degerler A.S. sorumlu tutulamaz. Yatirrm Finansman bu mesaijin iceridi ve ekleri ile ilgili olarak
hukuki agidan herhangi bir sorumluluk kabul etmemektedir. Tesekkulr ederiz.
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